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中文摘要 
高级管理人员激励是现代企业理论研究中的一个非常重要的问题，绩效激励
则是高管激励问题中 为核心的问题之一。西方国家近 20 年来的理论研究与经
济实践丰富了管理者的监督和激励，并带来了对高管人员绩效激励的提升。 
但是，实证研究中同时也发现高管报酬业绩敏感性并不如代理理论预测的那
么高，这一结果至今是个谜。代理理论是否能够解决现实中的委托代理关系，哪
些因素弱化了报酬与业绩之间的关系。澄清这些问题，对高管激励具有非常重要
指导意义。虽然，已有的研究成果在一定程度上都能解释部分的偏差，但是不同
流派的出发点各异，导致研究结论零散化，甚至出现前后矛盾，对报酬业绩敏感
性的变化缺乏系统性的理论解释，致使难于为实务界提供指导。因此，本文试图
在前人研究的基础上，梳理各种理论，建立一体化的报酬业绩敏感性解释框架，
并实证研究各主要因素对报酬业绩敏感性的影响，以便我们更好的理解报酬业绩
敏感性的内涵，同时也为公司股东在制定报酬激励方案时提供了一种更接近实际
的理论参考。 
尽管绩效激励可能同企业组织的类型有关，但就我国企业而言，上市公司改
制 为彻底， 具规范市场化特征，同时也是其他类型企业的发展方向之一；更
重要的是上市公司信息披露规范、可以获得的信息具有可比性。因此我们选取了
在中国境内上市的公司作为研究对象。 
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ABSTRACT 
As for the research background of this paper, top management incentive is one of 
the key problems among modern firm theories. During the past two decades, western 
countries have been enriching the monitoring and incentive of top management 
through the economy practices and theory researches. Therefore, the performance 
incentive of top management has been greatly promoted. 
While some of the empirical researches have found that the pay-performance 
sensitivity was lower than that predicted by agency theory, which is still a puzzle. Is 
agency theory the best answer for the principal–agent relationships in reality? What 
factors weaken the relationship between compensation and firm performance? The 
answers to these questions mean a lot for the incentive of top management. Although 
some of the researches have explained the deviation partly, their different starting 
points lead to scattered even inconsistent conclusions. As a result, the direction of 
such unsystematic theoretical interpretation is unsatisfied. Therefore, this paper 
systemizes various theories based on the existing researches, constructs an integrative 
explanation framework for the pay-performance sensitivity and examines the effect of 
major factors on the pay-performance sensitivity, in order to fully understand the 
meaning of the pay-performance sensitivity and provide a more realistic theory 
reference for shareholders when they are arranging the top management incentives.  
Generally speaking, the forms of firm organization may affect performance 
incentives. But among Chinese firms, list companies are the most suitable ones as 
samples given the comparatively standardized disclosures and the comparable 
information they provide. 
 
 
Keywords: Top Management Incentive; Pay-Performance sensitivity； Corporate 
Govermance; Promotion; Risk;
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1．导  论 
1．1 研究背景与研究意义 
公司治理一直是公司理论中一个核心的问题，究其根本，公司治理是由一系
列为了解决公司中普遍存在的委托代理关系而建立的各种制度所构成的一个制
度体系。而众所周知，在公司的各种委托代理关系中表现 为突出的则是由公司
所有权与经营权分离而引发的股东与高管之间的委托代理关系 (Jensen 和
Meckling，1976)。 
在两权分离的情况下，企业所有者与管理者的利益通常是不一致的，二者的
目标函数之间存在差别。同时，所有者与经营者之间存在着信息不对称的问题。
激励不相容使管理者有损害所有者利益的动机，信息不对称则使这种动机有付诸
实施的可能，致使管理者侵犯所有者利益的现象时有发生。因此，公司治理所需
解决的根本问题是要利用有效的激励和约束的手段促使公司的高管做出符合股
东利益的决策和行为，而其中一个重要的措施是为高管提供恰当形式的报酬激
励。设计良好的高管报酬契约被认为是实现高管目标和股东目标兼容的主要机制
之一。如果股东拥有关于高管活动和投资机会的完全信息，股东就可以根据高管
的努力程度执行报酬契约，但信息的不对称使得基于高管努力的报酬契约事实上
不可行。这样，把报酬与业绩相挂钩的业绩型报酬就成为次优的选择（Jensen 和
Murphy,1990），业绩型报酬将促使高管在追求个人报酬 大化的同时实现公司业
绩、股东财富的 大化。从而，报酬与业绩的相关性越强，报酬业绩敏感性越大，
则基于业绩型的报酬激励强度就强，激励的效果可能就越好。 
在实践过程中，公司也正如上述理论所描述的那样去实行。比如，为了使管
理者和所有者之间的利益趋于一致，近 20 年来，西方国家在经济实践中逐渐加
强了对管理者监督和激励，调整了资本市场组织，完善了信息传递机制和建立完
备的管理者激励外部机制。企业则纷纷对高管人员推行以公司绩效为基础的奖励
制度，让管理者承担经营风险；改革资本结构，推行管理者和员工持股计划，开
展金融创新，实行管理者持有期权计划，实现多种分配和激励方案的合理组合。
尽管各个国家在实行的具体政策、措施和企业的经济实践不尽相同，但是在过去
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的 20 年内都对公司的内部和外部的激励机制进行了调整和创新，试图通过采用
绩效激励的办法改进公司行为和公司绩效。与此同时，新经济的到来，使得基于
经营业绩的激励和期权计划在高新技术企业里得到了广泛的运用。而且随着金融
创新活动的浪潮，期权激励计划也有重大的创新。所有这些变化都带来了对高管
人员绩效激励的提高。 
在实证研究中，大量文献也证实了上市公司高管的报酬与公司业绩存在显著
的正相关关系（Murphy,1985;Lambert et al.,1987;Sloan,1993;Core et al.,1999;Leone 
et al.,2006;Jackson et al.,2008;张俊瑞，2003；杜胜利，2005；杜兴强、王利华，
2007；），这都说明了上市公司已基本上建立起了业绩型的报酬机制。但是，实证
研究中同时也发现，高管报酬业绩敏感性很低的现象。这说明了，报酬与业绩虽
然呈正相关，但这种关系很弱，业绩并不是高管报酬的主要决定因素。Jensen 和
Murphy（1990）在他们著名的文章中，用每千元股东财富的变化会引起高管报
酬变化多少来度量报酬业绩敏感性，结果发现 1974—1986 年期间美国大公司的
CEO 的报酬业绩敏感度非常弱，每增加 1000 美元的股东财富，高管的现金报酬
仅仅增加 0.03 美元，而高管的个人总体财富，包括拥有的股权、股票期权价值
等在内，也仅增加了 3.25 美元。这一结果至今是个谜。代理理论是否能够解决
现实中的委托代理关系，哪些因素弱化了报酬与业绩之间的关系？澄清这些问
题，对高管激励具有非常重要指导意义。因此也引起了学术界对该问题的研究热
潮。大量理论与实证研究试图解开谜底，Garen(1994)提出要验证报酬业绩敏感度
是否体现了代理理论的激励原则，仅仅靠单纯的度量报酬业绩敏感性的大小是无
法判断的，而是应该尽可能的去验证代理理论中影响报酬业绩敏感性的因素是否
产生预期中的作用，通过统计检验进行变量之间的比较静态分析。依据 Garen 提
出的思路，实证研究开始从董事会特征、股权性质、公司风险、公司规模等各个
因素去寻找高管报酬业绩敏感性偏低的原因，以补充完善经典代理理论对现实中
的委托代理问题的解释力度。 
虽然上述各个要素在一定程度上都能解释部分的偏差，但是不同流派的出发
点各异，导致研究结论零散化，甚至出现前后矛盾，对报酬业绩敏感性的变化缺
乏系统性的理论解释，致使难以为实务界提供指导。因此，本文试图在前人研究
的基础上，梳理各种理论，建立一体化的报酬业绩敏感性解释框架，并实证研究
各主要因素对报酬业绩敏感性的影响，以便我们更好的理解报酬业绩敏感性的内
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涵，同时也为公司股东在制定报酬激励方案时提供了一种更接近实际的理论参
考。具体而言本文的研究工作主要包括以下几个方面： 
1、 梳理已有文献对报酬业绩敏感性的相关理论与实证研究，探寻各因素影
响报酬业绩敏感性的传导机制，在此基础上建立一个具有系统解释力的报酬
业绩敏感性解释框架。 
2、 拓展委托代理理论的前提假设条件，使之更贴近于事实。并在委托代理
的框架下审视新的假定条件对报酬业绩敏感性的影响。 
3、 应用实证方法，对报酬业绩敏感性解释框架下的重要影响因素进行实证
研究。目的有两个，一是检验报酬业绩敏感性解释框架的适用性。二是研究
各主要影响因素与报酬业绩敏感性之间的关系，为制定报酬激励方案提供了
一种更接近实际的理论参考。 
本文的研究意义主要是，通过梳理已有的文献建立起了报酬业绩敏感性解释
框架，并根据中国的经验加以检验，可以为管理者激励的政策制定和企业实践提
供必要的理论基础，也可以为进一步的深入研究奠定分析基础。同时，通过对我
国上市公司高管报酬业绩敏感性的系统实证分析，较全面解释了上市公司报酬业
绩敏感性现状的原因。为企业微观层面的高管人员激励方案设计提供了必要的理
论依据。这对于我国国有企业改革、民营经济的规范化运作、资本市场的健康发
展和相关法律法规、政策条例的调整都具有基础性工作的意义。 
1．2 基本概念 
高管报酬业绩敏感性是由代理理论在设计高管激励合同时所延伸出来的，因
此首先介绍一个经典代理理论对高管激励合同的设计过程。众所周知，剩余控制
权和剩余索取权的分离,以及信息分布的不对称,衍生出了现代企业的委托代理问
题(Berle&Means,1932;Fama&Jensen,1983)。委托代理所可能带来的高管偷懒(亚
当·斯密,1776)会导致股东财富的损失,为此各种旨在降低委托代理成本的治理机
制相继出现,设计良好的高管报酬契约被认为是实现高管目标和股东目标兼容的
主要机制之一(Jensen &Meckling,1976;Jensen&Murphy,1990)。而设计报酬契约合
同的关键问题是如何将高管的物质报酬与其为企业的发展所做的努力联系起来。
由于经营管理过程中的努力水平难于观测，人们一般借助 终的结果——高管的
贡献来推测高管的努力程度。但是，这样就会遇到两个问题。第一问题：用什么
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衡量高管的贡献。一般而言，用的是企业的经营业绩，即将高管的贡献同公司的
直接产出联系起来，以此来衡量高管的努力程度。企业业绩指标的选择上，可以
采用会计业绩指标和市场业绩指标等等，以能引导高管的努力方向同股东利益
大化为标准。第二问题：企业业绩一般不仅有赖于高管的“人为”（努力程度），
还受“天意”（种种偶然因素）的影响，所谓“谋事在人，成事在天”。因此，如
果完全借助业绩来认定高管的努力程度，会使高管承担过多的风险因素。但如果
不根据业绩来确定报酬的话，即无论业绩如何，报酬相同，由于努力需要付出代
价，因此高管不可避免地会选择偷懒行为。因此，报酬合同的设计不仅要考虑指
标的合理性，还需要考虑如何在给予高管保险（不让其承担过多的危险）和激励
（让其自愿的选择努力）之间进行权衡。 
如上所述，企业的业绩可以用下面一个等式来表示： 
θπ = κα +  
我们用π表示企业业绩水平；用α表示高管的努力水平； κ是一个参数，衡
量高管的努力对于利润的贡献大小，我们称之为高管的边际生产率；用θ表示不
确定因素（如：环境、政策等不确定因素），它是均值为 0，方差为 2σ 的正态分
布的随机变量。 
从上式，我们可以知道，企业的业绩水平主要受三部分影响，第一：高管的
努力水平，第二：高管的能力，第三：企业经营过程中的各种不确定因素。 
同理，如上所述，一般而言，高管的报酬 s 也可以用如下的一个线性形式表示
（Holmstrom 和 Milgrom,1987,1991）： 
s a βπ= +  
其中a是固定报酬；π 是公司业绩，上式右边的第一部分表示高管的固定收
入部分，主要用于满足高管的参与约束条件，但是，固定收入部分与激励没有关
系。第二部分则是高管报酬中随业绩变动的部分。而β 就是报酬业绩敏感度，也
常被称为业绩分享比例。它衡量的是高管报酬与公司业绩之间联系的紧密程度。
报酬业绩敏感度越高，激励的强度就越大，就越能驱使高管与股东的利益保持一
致。为了说明这一点，考虑两种极端的情况，当 β =0 时，高管的报酬与业绩无
关而只剩下了固定的部分，高管必然选择偷懒或者付出 小的努力来节约成本，
从而达到 大化他自身利益的目标。而当 β =1 时，股东将公司全部卖与高管，
高管成为完全的股东，他势必将付出 大的努力获取公司利益 大化。因此当
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(0,1)β ∈ 时，β 越大，高管报酬与公司业绩的相关性就越高，若公司盈利，高管
会得到更多的个人收益，而若公司亏损也将承受更多的个人损失，此时高管的个
人利益与公司利益联系更加紧密，高管与股东的利益不一致的严重程度也将得到
缓和。因此，报酬业绩敏感度通常被视为衡量激励强弱的指标，在报酬设计中起
着至关重要的作用。 
但在实证研究中，一般使用报酬业绩敏感性(pay-performance sensitivity)作为
报酬业绩敏感度的标准来衡量基于业绩的激励强度。报酬业绩敏感性有两种研究
方法,一种是求报酬微分变动率与业绩微分变动率的比值(Murphy,1985);另一种是
研究股东财富变动每一千美元所引起高管人员报酬变动的数量 (Jenson 和
Murphy,1990),之所以使用报酬业绩敏感性对报酬与业绩之间的关系进行研究，主
要因为，1、由于多重共线性在企业实证研究中广泛存在，用报酬和业绩的变动
研究报酬绩效关系可以消除掉一些噪音。2、报酬业绩敏感性是被广泛接受用于
计算激励报酬的办法，因此是公认的敏感度（基于业绩激励强度）计算的标准。
例如美国股东协会（the United Shareholders Association）就应用此方法对 1000
家大公司 1992 年—1993 年间高管报酬进行普查。3、Jensen and Murphy 的研究
结果统计显著使得该敏感度标准在研究的时候很有价值。 
本文研究的报酬业绩敏感性的计算方式为，报酬微分变动率与业绩微分变动
率的比值(Murphy,1985);在实证研究部分，通过同时取报酬与业绩的自然对数进
行回归，其回归系数就是所要求的报酬业绩敏感性。 
1．3 研究框架和本文的主要内容安排 
本文的整体结构安排分为七章，其中第一章导论、第二章文献评述与理论分
析、第三章至六章为实证研究部分、第七章为研究结论。各章具体内容如下: 
第一章，导论。介绍本研究的背景与意义、研究对象、研究框架与内容安排。 
第二章，文献评述与理论分析。根据理论分析与实证分析的需要，本章首先
回顾了业绩指标选择、企业风险和公司特征与报酬业绩敏感性关系的相关研究成
果。其次，在梳理前人研究成果的基础上，搭建了报酬业绩敏感性解释框架，这
个框架包括了决定报酬业绩敏感性的内在机制，以及在这个机制下各主要因素对
报酬业绩敏感性的影响方式。具体而言，首先：决定报酬业绩敏感性的内在机制
主要由三部分组成即报酬制定权、经理人权力论和股东 优契约论。三者的内在
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逻辑关系是：报酬业绩敏感性有两种不同的解释理论，一种是经理人权力论，一
种是股东 优契约论。区分这两种不同理论的关键是报酬制定权的归属。当高管
掌握报酬制定权时，报酬业绩敏感性适用于经理人权力论。而当股东（或董事会）
掌握报酬制定权时，报酬业绩敏感性适用于 优契约论。其次：在这个内在机制
下，每个因素都可以根据自身性质的不同，寻找到对报酬业绩敏感性的不同影响
方式。本章将分两个层次对报酬业绩敏感性解释框架进行阐述。第一个层次是分
析了决定报酬制定权归属的各主要影响因素。第二个层次是分别描述了经理人权
力论以及股东 优契约论的概念，以及在不同理论下报酬业绩敏感性的特点。 
第三章，报酬业绩敏感性的估计与不对称性。在本章我们会实证检验我国上
市公司对高管的激励现状与报酬制定权的配置情况，它是全文实证部分的基础。
具体而言，在本章将首先考察报酬与业绩的相关性程度，以及报酬业绩的敏感性
系数。报酬与业绩的正相关程度越强，报酬业绩的敏感性系数越大，说明上市公
司采用业绩型的报酬机制程度就越高,越符合经典代理理论推崇的报酬激励理
论。反之亦然。其次，利用报酬业绩敏感性的不对称性，检验我国上市公司高管
激励中，是否存在高管控制报酬制定权的现象。如果检验的结果出现报酬业绩敏
感性存在不对称性现象，即高管报酬在业绩上升时的边际增加量大于业绩下降时
的边际减少量。就说明了报酬制定过程被高管操控的事实，也就是说在我国上市
公司中对高管的激励过程中存在经理人权威的现象。 
第四章，董事会、股权结构与报酬业绩敏感性。本章主要研究影响报酬制定
权的主要因素，以及这些因素对报酬业绩敏感性的影响方式。研究的角度主要是
从公司的内部治理出发。此外，在本章，我们拓展了经典代理理论对公司追求财
富 大化单一目标的假定，为了研究的需要，引进了受行政干涉比较严重、具有
多元化目标的国有企业与市场化程度比较高的民营企业作为研究对象，并对它们
各自的报酬业绩敏感性进行比较。检验拓展后的假定在代理理论的框架下，报酬
业绩敏感性出现的差异。 
第五章，晋升激励与报酬业绩敏感性。本章我们拓展了经典代理理论对基于
业绩的报酬激励方式是 优激励的，以及企业业绩能在低成本的条件下充分反映
高管的努力程度的前提假定，证实检验拓展后的假定在代理理论的框架下，报酬
业绩敏感性出现的差异。为了验证上述这个设想，本章引进公司高管团队内部的
核心高管与非核心高管作为研究对象。由于两者工作性质的差异以及职位的不同
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导致了企业业绩在反映他们努力程度的成本与准确性也有所不同，致使两者可能
会选择相对而言 优的、但却不相同的激励方式。替代激励机制的出现将可能会
对基于业绩的激励方式产生重要影响，为了验证上述这个设想，本章选择晋升激
励作为一种基于业绩激励的替代激励进行研究。 
第六章，风险与报酬业绩敏感性。本章我们拓展了经典代理理论对风险与高
管关系的假定，经拓展后的假定，风险对高管不再只是负效用，风险还会让高管
被赋予更多的责任、更大的行动自由与判断自由，另外还会削弱仕途关心对高管
的激励作用。在新的假定条件下，本章将重新审视风险与报酬业绩敏感性的关系，
并通过实证研究进行检验。 
第七章：研究结论。本章主要对全文的实证结果和主要结论进行总结。 
具体而言，本文的研究框架图如下所示： 
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